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Maximizing firm value is essential for a company because it means increasing the wealth of shareholders as well. 
This study aims to determine influence of financial performance, capital structure, and firm SIZE on firm value 
GCG and CSR as a moderating variable. The research population used was the first winner of ARA, ISRA and 
PROPER listing in IDX on 2011­2015 of 65 observations using quantitative approach and secondary data with 
purposive sampling technique. Data analysis method used is classical assumption test and Moderated Regression 
Analysis. Based on the results of research analysis shows that ROA affects the value of the company because the 
profit is desirable by investors, DER affects the value of the company because as the composition of financing the 
company's investment with the use of debt, so it takes balance between risk and return that will be borne by the 
shareholders, and Firm SIZE does not affect the value of the company because investors are more looking at the 
company's performance compared to the total assets owned by the company. While GCG is not able to moderate 
because the percentage of managerial ownership in a company is still low even there are companies that do not 
have managerial ownership and CSR is not able to moderate because of the provisions that explain the company's 
obligations in conducting business carry out social and environmental responsibilities.                                                                                                                            
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PENDAHULUAN 
Perusahaan memiliki tujuan yang jelas dalam pencapaian 
keberhasilannya yaitu untuk mencapai tingkat keuntungan 
yang optimal dan kemakmuran pemegang saham. Hal 
tersebut diupayakan perusahaan untuk menaikkan nilai 
perusahaan yang dapat dinilai pada harga sahamnya. 
Tingginya harga saham berarti dapat meningkatkan 
kepercayaan pasar terhadap kinerja perusahaan saat ini serta 
meramalkan prospek bisnis di masa mendatang 
(Hermuningsih, 2013).  Harga saham pada umumnya searah 
dengan kinerja keuangan perusahaan. Baik tidaknya kinerja 
keuangan dapat dinilai dengan besarnya nilai ROA karena 
pemegang saham bisa menikmati adanya peningkatan laba 
serta harga pasar saham perusahaan pun meningkat 
(Agustina dan Kennedy, 2016). Berdasarkan penelitian yang 
dilakukan oleh Nurhayati (2013) menunjukkan adanya 
pengaruh positif antara profitabilitas dengan nilai 
perusahaan. Berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Hermawan dan Maf’ulah (2014), menyatakan tidak adanya 
pengaruh antara profitabilitas secara signifikan terhadap nilai 
perusahaan.  
Nilai perusahaan juga dapat diwujudkan dengan keputusan 
pendanaan. Pendanaan dibutuhkan guna kelangsungan hidup 
perusahaan agar berjalan sesuai yang telah direncanakan. 
Horne dan Wachowicz (2012:169) menyatakan bahwa rasio 
DER untuk menguji seberapa besar penggunaan modal yang 
dipinjam perusahaan yang dibandingkan dengan total hutang 
perusahaan (termasuk liability jangka pendek) dengan total 
ekuitas. Menurut penelitian yang telah dilakukan Pratama 
dan Wirawati (2016) struktur modal memiliki pengaruh yang 
positif terhadap nilai perusahaan yang berarti struktur modal 
menjadi kunci perbaikan kinerja yang telah dilakukan dan 
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produktivitas. Terdapat perbedaan penelitian oleh Asmoro 
dan Fidiana (2015). Dalam penelitiannya menyatakan bahwa 
struktur modal memiliki pengaruh yang negative terhadap 
nilai perusahaan. Faktor lain yang diduga memiliki pengaruh 
terhadap nilai perusahaan adalah ukuran perusahaan.  
Ukuran perusahaan yang besar menunjukkan bahwa investor 
akan lebih merespon positif karena adanya perkembangan 
pada perusahaan (Imron et al., 2013). Besarnya ukuran 
perusahaan dianggap memiliki tingkat pertumbuhan yang 
baik sehingga lebih mudah mendapatkan perhatian dari pasar 
modal dalam memenuhi sumber dana. Menurut penelitian 
Pramana dan Mustanda (2016), ukuran perusahaan secara 
signifikan memiliki pengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan. Berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Imron et al (2013), ukuran perusahaan memiliki pengaruh 
negatif terhadap nilai suatu perusahaan. Dewi dan Wirajaya 
(2013) menyatakan bahwa ukuran suatu perusahaan tidak 
berpengaruh pada nilai perusahaan.  
 
Hasil dari beberapa penelitian yang telah dilakukan terhadap 
pengaruh kinerja keuangan, struktur modal dan firm SIZE  
terhadap nilai perusahaan menunjukkan adanya perbedaan, 
maka diperkirakan adanya variabel lain yang mampu 
memoderasi hubungan diantaranya sehingga dengan variabel 
tersebut mampu memperkuat untuk menaikkan nilai 
perusahaan, salah satunya adalah GCG.  Menurut FCGI, 
GCG merupakan aturan yang menjelaskan hubungan tentang 
hak dan tanggung jawab antara pemegang saham, manajer, 
kreditor, pemerintah, karyawan dan stakeholder internal dan 
eksternal lainnya sebagai mekanisme untuk mengarahkan 
dan mengontrol guna memberikan nilai tambah bagi 
perusahaan. GCG digunakan untuk meningkatkan kepatuhan 
terhadap peraturan perundang-undangan serta nilai etika 
yang telah berlaku secara umum serta melindungi 
kepentingan stakeholders. Masalah kepentingan antara 
manajer dan pemegang saham akan muncul dalam proses  
pengoptimalan   nilai   perusahaan yang sering disebut 
dengan agency problem.  Mekanisme guna memperbaiki 
agency conflict yaitu GCG yang akan berfungsi 
meningkatkan kepercayaan investor pada perusahaan karena 
memastikan bahwa manajemen melakukan tanggung jawab 
sebaik-baiknya sesuai dengan tujuan perusahaan serta 
memberikan perlindungan guna memperoleh kembali 
investasi mereka (Sukamulja, 2004). 
 
Selain GCG, semakin tingginya kesadaran betapa pentingnya 
akan penerapan program CSR sebagai salah satu bagian dari 
strategi bisnis dengan konsep dimana perusahaan 
bertanggungjawab terhadap seluruh pemangku 
kepentingannya dalam seluruh aspek kegiatan perusahaan 
yang tidak hanya meliputi tingkat keuntungan dalam aspek 
ekonomi, tetapi juga harus memperhatikan dampak sosial 
dan lingkungan yang terjadi akibat keputusan perusahaan 
dalam jangka yang singkat maupun jangka panjang sesuai 
dengan konsep triple bottom lines (keuangan, sosial dan 
lingkungan). Undang-Undang No. 25 Tahun 2007 tentang 
Penanaman Modal dan Undang-Undang No. 40 Tahun 2007 
tentang Perseroan Terbatas telah mengatur pentingnya CSR  
yang telah diwajibkan untuk dilaksanakan pada suatu 
perusahaan, bukan kegiatan yang bersifat sukarela. CSR 
mempunyai keterkaitan erat dengan GCG dimana keduanya 
memiliki kedudukan yang kuat dalam bisnis. Tanggung 
jawab sosial mengarah kepada para stakeholder yang sejalan 
dengan salah satu dari prinsip utama GCG yaitu 
responsibility. Penegakan etika bisnis yang dijadikan 
komitmen diyakini oleh perusahaan merupakan hasil dari 
pelaksanaan GCG dan CSR  guna meningkatkan nama baik 
serta nilai dari perusahaan.  
 
Susianti dan Yasa (2013) dalam penelitiannya 
mengungkapkan bahwa kinerja keuangan berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan yang diperkuat dengan CSR 
sedangkan GCG justru memperlemah hubungan tersebut. 
Penelitian Hermawan dan Maf’ulah (2014) juga 
membuktikan bahwa secara parsial CSR mampu 
memengaruhi hubungan diantara keduanya. Penelitian 
tersebut mendukung hipotesa yang diajukan bahwa adanya 
pengungkapan informasi CSR dinilai oleh investor untuk 
pengambilan keputusan investasi sehingga meningkatkan 
nilai perusahaan. Berbeda dengan penelitian yang dilakukan 
Crisóstomo et al (2011). Hasil penelitian tersebut 
menunjukan bahwa CSR  berpengaruh negatif terhadap nilai 
perusahaan yang berarti memperlemah hubungan 
diantaranya. Wijaya dan Linawati (2014) menunjukan bahwa 
keduanya tidak bisa memperkuat atau memperlemah kinerja 
keuangan pada nilai perusahaan sedangkan menurut Krafft et 
al (2013) bahwa GCG mampu memoderasi hubungan kinerja 
keuangan perusahaan dengan nilai perusahaan. 
 
Asmoro dan Fidiana (2015) dalam penelitiannya menyatakan 
bahwa kepemilikan manajerial mampu memoderasi 
hubungan antara struktur pendanaan dan  nilai perusahaan. 
Kepemilikan manajerial dan CSR juga mampu memperkuat 
hubungan antara ukuran perusahaan dan nilai perusahaan 
(Imron et al.,2013). Akan tetapi menurut Suarmita (2017) 
GCG memberikan efek negatif yaitu memperlemah pengaruh 
struktur modal terhadap nilai perusahaan. Berbeda dengan 
penelitian yang dilakukan Pratama dan Wirawati (2016). 
Dalam penelitiannya menunjukan bahwa kepemilikan 
manajerial tidak mampu memoderasi antara struktur modal 
dan nilai perusahaan. Kusumayanti dan Astika (2016) 
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menyatakan bahwa CSR juga tidak mampu memediasi 
hubungan antara ukuran perusahaan pada nilai perusahaan. 
KAJIAN PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN 
HIPOTESIS 
 
Signaling Theory  
Signal dikatakan sebagai suatu langkah yang digunakan oleh 
manajemen perusahaan untuk ditujukan  kepada para 
investor tentang cara pandang manajemen terhadap prospek 
di masa yang akan datang (Brigham dan Houston, 2006:40). 
Hardiningsih (2009) menyatakan bahwa sinyal positif yang 
diberikan dalam konsep signaling theory dari manajemen 
dapat dimanfaatkan untuk memberikan gambaran kelanjutan 
perusahaan berdasarkan tingkat profitabilitas yang ada. 
Perusahaan diharapkan mengurangi informasi yang asimetris 
guna meningkatkan nilai perusahaan, yaitu suatu informasi 
dimana pihak eksternal memiliki informasi yang berbeda 
tentang prospek perusahaan, karena pihak internal 
mendapatkan informasi yang lebih baik (Brigham dan 
Houston, 2006:38).  Menurut Rosiana et al (2013) dengan 
memberikan tanda berupa informasi kinerja perusahaan yang 
dapat dipercaya kepada pihak eksternal menjadi salah satu 
cara untuk mengurangi informasi asimetris serta 
ketidaktentuan terhadap kemajuan perusahaan pada masa 
yang akan datang 
 
Agency Theory 
Jensen dan Meckling (1976) menilai secara keseluruhan 
antara manajemen perusahaan dan pemegang saham dalam 
memaksimalkan kemakmuran berupaya untuk diri sendiri, 
sehingga ada peluang besar bahwa pengambilan keputusan 
manajemen tidak selalu sesuai dengan kepentingan terbaik 
pemegang saham, yang akan menimbulkan adanya agency 
cost. Agency  cost atau biaya agensi ini digunakan sebagai 
pengeluaran atau  residual loss untuk pengawasan oleh  
pemegang saham terhadap  manajemen (Jensen dan 
Meckling, 1976). Mekanisme pengendalian dibutuhkan 
untuk menyetarakan perbedaan kepentingan antara kedua 
belah pihak, salah satunya adalah dengan melalui corporate 
governance yang mampu menciptakan pertambahan nilai 
bagi semua pihak yang bersangkutan. Terciptalah monitoring 
untuk mencegah agar tidak terjadi masalah antara pihak 
manajemen dan pemegang saham yang akan menumbuhkan 
keyakinan penerimaan kembali atas investasi mereka. 
 
Stakeholder Theory 
Hubungan antara perusahaan dan para pemangku 
kepentingan dijelaskan oleh stakeholder theory yang 
mendefinisikan peraturan dan praktik atas nilai-nilai, 
ketentuan hukum yang ada, apresiasi oleh publik, serta 
keteguhan untuk turut serta dalam keberlanjutan 
pembangunan. Stakeholder mempunyai hak atas informasi 
tentang kegiatan-kegiatan yang dilakukan oleh perusahaan 
untuk dijadikan salah satu dasar pengambilan keputusan 
mereka, sehingga tidak hanya diukur sebatas pada skala 
ekonomi (Economic focused) yaitu laporan keuangan saja, 
namun lebih memperhatikan faktor-faktor lainnya seperti 
sosial (social dimentions) terhadap stakeholders, secara 
internal maupun eksternal. Hal tersebut dilakukan juga untuk 
mempertahankan keberadaan bisnis suatu perusahaan agar 
berhasil dan bertahan lama (Keraf, 1998:89). Pentingnya 
pengungkapan Corporate Social Responsibility (CSR) guna 
menilai seberapa baik perusahaan melakukan kewajibannya 
seperti keinginan stakeholder, sehingga menuntut adanya 
keterbukaan oleh perusahaan atas kegiatan Corporate Social 
Responsibility (CSR) yang telah dilakukannya. 
 
Hubungan Antar Variabel 
Kinerja Keuangan 
Beberapa investor melihat perusahaan dengan menilai 
profitabilitas perusahaan karena keefektivitasan dan 
keefisiensian seluruh kegiatan perusahaan dapat diukur guna 
menghasilkan profit, salah satunya ROA. Profitabilitas dapat  
membawa  pengaruh  terhadap  harga  saham  perusahaan 
sehingga dapat dimanfaatkan perusahaan sebagai  sinyal bagi  
investor  dalam  menilai  baik  buruknya  perusahaan. Ketika 
perusahaan mampu mendapatkan besarnya tingkat 
profitabilitas, maka akan menjadikan motivasi bagi para 
investor untuk investasi pada perusahaan, sehingga 
permintaan terhadap saham tersebut pun semakin banyak.  
Jika terdapat peningkatan harga saham dan jumlah saham 
yang beredar di pasar maka akan terjadi peningkatan nilai 
Tobin’s Q.   
 
Penelitian tersebut selaras dengan hasil penelitian  yang telah 
dilakukan oleh Bulan dan Astika (2014) yang menemukan 
bahwa ROA berpengaruh posititf signifikan terhadap return 
saham satu periode kedepan. Akan tetapi, Hermawan Dan 
Maf’ulah (2014) menunjukan adanya perbedaan bahwa ROA 
tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Muliani et al (2014) menunjukan bahwa profitabilitas 
mempunyai pengaruh yang signifikan positif terhadap nilai 
perusahaan yang berarti kinerja keuangan  perusahaan 
mampu  meningkatkan nilai  perusahaan. Dengan    tingkat    
kinerja keuangan  yang  tinggi,  berarti  perusahaan telah 
melakukan oprasional dengan baik dan diharapkan 
perusahaan dapat  memperoleh   profit   yang   tinggi. 
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Kinerja Keuangan Dengan GCG Sebagai Variabel 
Moderasi 
Kepemilikan manajemen perusahaan dapat menimbulkan 
dugaan bahwa kepemilikan menajemen yang meningkat 
akan menyebabkan nilai perusahaan meningkat. Struktur 
kepemilikan dipercaya dapat mempengaruhi jalannya 
perusahaan sehingga kinerja perusahaan menjadi lebih baik 
dalam mengoptimalkan nilai perusahaan. Putra dan Wirawati 
(2013) mengatakan bahwa  kepemilikan manajerial mampu 
menjadi pemoderasi  hubungan antara ROA dan nilai 
perusahaan. Jadi perusahaan yang menerapkan tata kelola 
yang baik diharapkan mampu dalam peningkatan kinerja 
keuangan perusahaan serta harga saham perusahaan. 
Meningkatnya harga saham suatu perusahaan merupakan 
cerminan dari meningkatnya nilai perusahaan. Penelitian 
tersebut didukung dengan Krafft et al (2013) yang 
menyatakan bahwa dengan adanya GCG mampu 
memoderasi secara signifikan terhadap hubungan antara 
kinerja keuangan perusahaan terhadap nilai perusahaan. 
Penelitian yang dilakukan oleh Muliani et al (2014) 
menunjukan adanya perbedaaan. Hasil penelitian tersebut 
menunjukan bahwa GCG  mempengaruhi hubungan antara 
kinerja keuangan dan nilai perusahaan secara negatif.  
 
Kinerja Keuangan Dengan CSR Sebagai Variabel 
Moderasi 
Teori stakeholder menyatakan bahwa perusahaan bukan 
hanya hal yang dilakukan untuk kepentingan pribadi tetapi 
mampu bermanfaat bagi stakeholder (Riswari dan 
Cahyonowati, 2012). Perusahaan dapat memaksimalkan 
investasi dari pemegang saham, citra perusahaan, dan 
keberlanjutan hidup dalam jangka waktu yang lama 
perusahaan dengan menerapkan CSR. Reputasi yang baik 
akan lebih memudahkan perusahaan dalam menjalankan 
bisnisnya sehingga kinerja perusahaan akan meningkat dan 
pada akhirnya akan menarik minat para investor. Dengan 
banyaknya investor yang akan berinvestasi maka harga di 
pasar pun meningkat. Hal ini merupakan cerminan dari 
meningkatnya nilai perusahaan. 
 
Hal ini berbeda dengan penjelasan dari Crisóstomo et al 
(2011). Dalam penelitiannya mengungkapkan bahwa CSR 
justru menurunkan nilai bagi perusahaan karena berpengaruh 
negative. Penelitian yang berlawanan diungkapkan oleh 
Susianti Dan Yasa (2013) bahwa CSR merupakan variabel 
moderasi terhadap hubungan antara ROA dan nilai 
perusahaan. CSR akan memberi dampak memperkuat 
pengaruh ROA terhadap nilai perusahaan. Karena adanya 
kontrol dari publik sehingga perusahaan akan semakin 
meningkatkan kinerja keuangan perusahaan yang 
menyebabkan saham perusahaan tersebut akan lebih diminati 
oleh investor.  
 
Struktur Modal 
Signaling theory menggambarkan bahwa struktur modal 
dalam tingginya tingkat hutang dipakai perusahaan sebagai 
informasi untuk membedakan antara baiknya tidaknya 
kondisi perusahaan. Pengambilan keputusan pendanaan ini 
sesuai dengan struktur modal yang benar-benar harus 
diperhatikan oleh perusahaan, karena penentuan struktur 
modal mampu mempengaruhi nilai perusahaan (Asmoro dan 
Fidiana, 2015). Pada penelitian yang telah dilakukan oleh 
Pratama dan Wirawati (2016) menjelaskan bahwa struktur 
modal yang berdasarkan pada Trade­off theory tersebut 
menjelaskan hutang yang bertambah akan dikatakan sebagai 
peningkat dari nilai perusahaan apabila berada pada dibawah 
titik optimal.  Dan  sebaliknya, hutang yang bertambah akan 
sebagai pengurang dari nilai perusahaan jika  posisi  struktur  
modal sedang berada  di  atas  titik optimal.   
 
Hal ini seperti yang dijelaskan oleh Pratama dan Wirawati 
(2016) bahwa struktur modal digunakan dalam peningkatan 
nilai dari suatu perusahaan. Penelitian tersebut didukung 
oleh Samisi dan Ardiana (2013).  Hal ini berbeda dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Asmoro dan Fidiana (2015) 
yang mengungkapkan bahwa struktur modal berpengaruh 
negative terhadap nilai perusahaan sesuai dengan penelitian 
yang dilakukan oleh Dewi dan Wirajaya (2013). 
 
Struktur Modal Dengan GCG Sebagai Variabel 
Moderasi 
Agency theory menjelaskan tentang pemecahan masalah 
keagenan dengan meningkatnya kepemilikan manajerial. 
Samisi dan Ardiana (2013) menunjukan bahwa peranan 
pertama kepemilikan manajerial ketika manajer berlaku 
sebagai pemegang saham, dan kedua manajer akan berlaku 
sebagai manajer perusahaan. Hal seperti ini akan membuat 
manajer berupaya meningkatkan kinerja untuk 
mempertahankan kedudukannya, sehingga manajemen 
bertindak sebagai pemegang saham akan selalu berupaya 
sebaik-baiknya dalam pengambilan setiap keputusan 
pendanaan disesuai dengan kondisi perusahaan saat itu. 
Karena pada akhirnya setiap keputusan yang akan diambil 
adalah keputusan untuk tujuan perusahaan yaitu keuntungan 
yang maksimal, kemakmuran pemegang saham yang tidak 
lain juga dirinya sendiri, serta untuk nilai perusahaan yang 
meningkat.  
 
Asmoro dan Fidiana (2015) menyatakan bahwa kepemilikan 
manajerial dapat memoderasi hubungan antara struktur 
pendanaan terhadap nilai perusahaan. Penelitian lain 
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mengatakan bahwa kepemilikan manajerial justru 
memperlemah hubungan antara struktur modal dengan nilai 
perusahaan (Suarmita, 2017). Akan tetapi penelitian yang 
dilakukan Pratama dan Wirawati (2016) menyatakan bahwa 
kepemilikan manajerial tidak mampu memoderasi pengaruh 
struktur modal terhadap nilai perusahaan. Penelitian tersebut 
didukung dengan Samisi dan Ardiana (2013). 
 
Struktur Modal Dengan CSR Sebagai Variabel Moderasi 
Berdasarkan teori sinyal, perusahaan yang memiliki kualitas 
baik akan memberikan sinyal kepada pasar, sehingga pasar 
diharapkan dapat menilai kualitas perusahaan. Hal ini sesuai 
dengan teori stakeholders yang menjelaskan bahwa 
perusahaan perlu melakukan pengungkapan tanggung jawab 
sosial kepada para stakeholder. Penerapan CSR tidak hanya 
dianggap sebagai cost, melainkan investasi perusahaan 
karena semakin pentingnya CSR bagi perusahaan. 
Rendahnya tingkat pelaksanaan dan pengungkapan  CSR  
yang dilakukan oleh perusahaan ini akan menghambat 
perusahaan dalam memperoleh kepercayaan serta pendanaan 
eksternal seperti struktur modal dari investor karena CSR  
menjadi salah satu hal yang akan diperhatikan investor 
ketika memutuskan berinvestasi di sebuah perusahaan. 
Keputusan investasi menjadi aspek yang digunakan untuk 
menentukan apakah pemegang saham bersedia berinvestasi 
dalam perusahaan tersebut atau tidak (Fajriana dan 
Priantinah, 2016). Melalui CSR memudahkan perusahaan 
untuk mendapatkan pendanaan eksternal yang akan 
digunakan untuk meningkatkan nilai perusahaany yang 
didukung oleh Wulandari dan Wiksuana (2017), menunjukan 
bahwa CSR  mampu memoderasi hubungan antara struktur 
modal dan nilai perusahaan. 
 
Ukuran Perusahaan 
Perkembangan yang baik dapat dilihat pada skala 
perusahaan. Para investor, pemberi pinjaman dan pengguna 
informasi lainnya akan lebih memperhatikan perusahaan 
yang memiliki tingkat total asset besar (perusahaan besar) 
dibandingkan dengan perusahaan yang kecil (Imron et al., 
2013). Menurut Prasetya et al (2014) menyatakan bahwa 
ukuran perusahaan yang besar dan terus tumbuh mampu 
menggambarkan tingkat profit di masa yang akan datang, 
kemudahan pembiayaan ini bisa mempengaruhi nilai 
perusahaan  dan  dianggap  sebagai  informasi  baik  bagi  
investor. Besarnya permintaan saham perusahaan akan 
memicu saham dipasar juga meningkat karena adanya 
anggapan bahwa “nilai” lebih dimiliki oleh perusahaan 
tersebut sesuai dengan penelitian Pramana dan Mustanda 
(2016) bahwa ukuran perusahaan secara signifikan 
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. terdapat 
perbedaan dengan penelitian oleh Imron et al (2013), ukuran 
perusahaan berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. 
Pernyataan Dewi dan Wirajaya (2013) menunjukan bahwa 
ukuran perusahaan  tidak berpengaruh pada nilai perusahaan. 
 
Ukuran Perusahaan Dengan GCG Sebagai Variabel 
Moderasi  
Semakin besar ukuran suatu perusahaan maka mekanisme 
tata kelola perusahaan yang dibutuhkan jga akan semakin 
besar pula. Perusahaan besar seharusnya memiliki tata kelola 
perusahaan yang lebih baik untuk menaikkan nilai 
perusahaan. Menurut Imron et al (2013) menyatakan bahwa 
perusahaan dengan ukuran yang besar lebih memungkinkan 
mempunyai masalah keagenan yang lebih banyak dari pada 
perusahaan yang kecil, sehingga lebih ketatnya kendali GCG 
diperlukan. Hal ini biasanya digunakan oleh investor untuk 
pengambilan keputusan dalam berinvestasi. Semakin banyak 
investor yang merespon positif perusahaan, maka harga 
saham di pasar pun juga akan meningkat. Hal ini 
menunjukan bahwa dengan adanya Good Corporate 
Governance mampu memoderasi hubungan antara ukuran 
perusahaan dengan nilai perusahaan (Imron et al., 2013).  
 
Ukuran Perusahaan Dengan CSR Sebagai Variabel 
Moderasi  
Ukuran perusahaan termasuk indikator yang  menjelaskan 
pengungkapan CSR dalam laporan tahunan perusahaan.  
Besarnya ukuran perusahaan pada umumnya mempunyai 
biaya agensi (agency cost) yang besar juga. Pengurangan 
biaya agensi dapat diatasi dengan pengungkapan informasi, 
termasuk informasi yang berkenaan dengan CSR 
(Kusumayanti dan Astika, 2016). Adanya pengungkapan 
CSR diharapkan citra perusahaan dan nilai perusahaan akan 
semakin baik terutama untuk perusahaan-perusahaan besar 
yang berkontribusi langsung terhadap lingkungan dimana 
perusahaan itu berdiri. Semakin banyaknya para investor 
yang merespon positif perusahaan, maka harga saham di 
pasar pun juga akan semakin meningkat. Dengan demikian 
pengungkapan CSR diharapkan mampu memperkuat 
hubungan antara ukuran perusahaan dengan nilai perusahaan 
yang dapat dijelaskan melalui hasil penelitian yang 
dilakukan oleh Imron et al (2013) yang menemukan bahwa 
CSR mampu memperkuat hubungan antara keduanya. 
 
Berdasarkan landasan teori, penelitian terdahulu dan 
kerangka pemikiran maka hipotesis yang diajukan dalam 
penelitian ini adalah sebagai berikut: 
H1 = ROA berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada 
perusahaan peringkat pertama ARA, ISRA dan 
PROPER yang Listing di BEI Periode 2011-2015.  
H2 = Kepemilikan Manajerial memoderasi hubungan 
ROA terhadap nilai perusahaan pada perusahaan 
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peringkat pertama ARA, ISRA dan PROPER yang 
Listing di BEI Periode 2011-2015. 
H3 = CSR memoderasi hubungan ROA terhadap nilai 
perusahaan pada perusahaan peringkat pertama ARA, 
ISRA dan PROPER yang Listing di BEI Periode 2011-
2015. 
H4 = DER berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada 
perusahaan peringkat pertama ARA, ISRA dan 
PROPER yang Listing di BEI Periode 2011-2015. 
H5 = Kepemilikan Manajerial memoderasi hubungan 
DER terhadap nilai perusahaan pada perusahaan 
peringkat pertama ARA, ISRA dan PROPER yang 
Listing di BEI Periode 2011-2015. 
H6 = CSR memoderasi hubungan DER terhadap nilai 
perusahaan pada perusahaan peringkat pertama ARA, 
ISRA dan PROPER yang Listing di BEI Periode 2011-
2015. 
H7 = SIZE berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada 
perusahaan peringkat pertama ARA, ISRA dan 
PROPER yang Listing di BEI Periode 2011-2015.  
H8 = Kepemilikan Manajerial memoderasi hubungan 
SIZE terhadap nilai perusahaan pada perusahaan 
peringkat pertama ARA, ISRA dan PROPER yang 
Listing di BEI Periode 2011-2015. 
H9 = CSR memoderasi hubungan SIZE terhadap nilai 
perusahaan pada perusahaan peringkat pertama ARA, 





Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
penelitian kausal karena penelitian ini melihat hubungan 
sebab akibat antara kinerja perusahaan berupa profitabilitas, 
struktur modal dan ukuran perusahaan yang dimoderasi 
dengan GCG dan CSR terhadap nilai perusahaan. Data yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder dan 
data kuantitatif. Data sekunder dipilih sebagai data dari 
penelitian ini meliputi laporan keuangan tahunan (annual 
report) yang diperoleh dari Bursa Efek Indonesia (BEI) 
melalui www.idx.com, data perusahaan pemenang Annual 
Report Award (ARA) melalui www.ojk.co.id, data 
perusahaan pemenang Indonesia Sustainability Reporting 
Award (ISRA) melalui sra.ncsr-id.org, serta peringkat emas 
pada Program Penilaian Peringkat Kinerja Perusahaan 
(PROPER) melalui www.menlh.go.id yang berjumlah 13 
perusahaan selama 5 (lima) periode pengamatan. 
Pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakan 
metode purposive sampling. Terdapat 7 kriteria pengambilan 
sampel dalam penelitian ini.  Variabel yang digunakan dalam 
penelitian ini, meliputi: ROA, DER, SIZE, Kepemilikan 




Dalam penelitian ini digunakan rasio profitabilitas yang 
diproksikan dengan ROA (Return On Assets) yang dapat 






Semakin besar nilai dari ROA (Return On Assets) ini, maka 
kinerja perusahaan dinyatakan semakin  baik  pula,  karena  
besarnya tingkat  pengembalian  investasi  dari keseluruhan 
total aktiva  (atau  pendanaan)  pada  perusahaan. Peraturan   
Bank   Indonesia   No.   6/9/PBI/2004  adalah  1,5% untuk 




Debt to Equity Ratio (DER) dapat digunakan sebagai alat 
ukur struktur pendanaan perusahaan, dimana hal ini 
menunjukkan tingkat risiko yang dimiliki suatu perusahaan 
dengan menggunakan perhitungan sebagai berikut (Horne 







Penentuan struktur modal bagi suatu perusahaan dijadikan 
salah satu bentuk keputusan keuangan yang penting, karena 
keputusan ini dapat mempengaruhi pencapaian tujuan 
manajemen keuangan perusahaan 
 
c. SIZE 
Semakin besar ukuran perusahaan, maka akan berdampak 
pada semakin banyaknya investor yang menaruh perhatian 
pada perusahaan tersebut (Wulandari dan Wiksuana, 2017).  
Menurut Kusumayanti dan Astika (2016), ukuran perusahaan 
dapat diukur menggunakan nilai log natural total aset dengan 
rumus sebagai berikut : 
 
SIZE= Ln (Total Aset) 
 
d. Kepemilikan Manajerial 
GCG diproksikan dengan kepemilikan manajerial dimana 
dalam perhitungan dapat menggunakan rumus sebagai 
berikut (Pertiwi dan Pratama, 2012): 
 








Menurut Jensen  (1986) semakin besar proporsi kepemilikan   
manajemen   pada suatu  perusahaan   akan   dapat   
menyatukan kepentingan antara manajer dengan pemegang 
saham. 
 
e. Alokasi Biaya CSR 
Alokasi biaya CSRmerupakan suatu proses pemisahan 
jumlah nilai serta laba kepada CSR sesuai dengan 
pendekatan structural tradisional terhadap akuntasi. Dalam 
pengukuran CSR diproksikan dengan alokasi biaya yaitu 







Regulasi yang secara jelas memandatkan persentase tertentu 
untuk dana CSR adalah Peraturan Menteri BUMN Nomor 
236/MBU/2003 yang direvisi melalui Per-05/MBU/2007 
untuk perusahaan BUMN sebesar 4% dari laba yang 
terdistribusi sebesar  2% untuk kemitraan dan 2% untuk bina 
lingkungan. Proper memutuskan bahwa prosentase minimal 
dana Corporate Social Responsibility (CSR) dengan laba 
bersih sebesar 1%. 
 
f. Tobin’s Q 
Dalam penelitian ini menggunakan proksi Tobin’s Q, yaitu 








MVE = Closing Price x Q Share (Jumlah saham 
beredar akhir tahun) 
DEBT = Current Liabilities (CL)+ Long Term 
Liabilities (LTL) 
Tobins’Q = Penilaian suatu perusahaan menurut 
Metode Tobin’s Q 
MVE = Market Value of Equity (nilai pasar dilihat 
dari jumlah lembar saham beredar) 
DEBT = Nilai buku dari keseluruhan kewajiban 
perusahaan 
Total Assets = Nilai buku dari keseluruhan aktiva 
perusahaan 
Closing Price = Harga saham di akhir penutupan tahun 
Q share = Jumlah saham beredar akhir tahun 
CL = Current Liabilities (kewajiban jangka 
pendek) 
LTL = Long Term Liabilities (kewajiban jangka 
panjang) 
TEKNIK ANALISIS DATA  
Data penelitian ini akan dianalisis dengan urutan sebagai 
berikut: 
1. Analisis I 
Analisis I dalam penelitian ini merupakan langkah awal 
sebelum melakukan regresi yaitu dengan mengumpulkan 
data sekunder yang berkaitan dengan penelitian dan 
kemudian melakukan perhitungan variabel dependen dan 
variabel independennya. Langkah-langkah dalam 
menghitung variabel dependen dan variabel independen pada 
penelitian ini. 
 
2. Analisis II 
Analisis II dalam penelitian ini setelah melakukan 
perhitungan variabel penelitian yaitu dengan melakukan uji 
asumsi klasik meliputi uji normalitas untuk mengetahui 
apakah data berdistribusi normal, uji multikolinieritas yang 
berguna untuk mengetahui apakah model regresi ditemukan 
adanya korelasi antar variabel, uji autokorelasi berguna 
untuk mengetahui apakah adanya autokorelasi pada model 
regresi linier antara kesalahan pengganggu pada periode t 
dengan kesalahan penganggu pada periode t-1 dan untuk 
adanya ketidaksamaan variance dari residual satu 
pengamatan ke pengamatan yang lain dapat diukur dengan 
menggunakan uji heteroskedastisitas dalam model regresi. 
 
3. Analisis III 
Analisis III dalam penelitian ini berisi tentang uji Moderator 
Regression Analysis untuk menguji hubungan variabel 
moderasi dengan variabel criterion dan predictor dengan 
persamaan regresi. Ketiga persamaan sebagai berikut : 
Persamaan moderasi untuk GCG 
Yi=α+β1X1+β2X2+β3X3+ε   (1) 
Yi=α+β1X1+β2X2+β3X3+ββ4Z1+ε   (2) 
Yi=α+β1X1+β2X2+β3X3+β4Z1+β6X1*Z1+β7X2*Z1+β8X
3*Z1+ε     (3) 
Persamaan moderasi untuk CSR 
Yi=α+β1X1+β2X2+β3X3+ε    (1) 
Yi=αα+β1X1+β2X2+β3X3+ββ4Z1+ε    (2) 
Yi=α+β1X1+β2X2+β3X3+β4Z1+β9X1*Z2+β10X2*Z2+β11
X3*Z2+ε     (3) 
 
Keterangan: 
Yi = Nilai yang diramalkan (Tobin’s Q) 
α = Konstanta 
β1 = Koefisien regresi untuk X1 
β2 = Koefisien regresi untuk X2 
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β3 = Koefisien regresi untuk X3 
β4 = Koefisien variabel moderasi GCG 
β5 = Koefisien variabel moderasi CSR 
β6 = Koefisien Interaksi ROAGCG 
β7 = Koefisien Interaksi DERGCG 
β8 = Koefisien Interaksi SIZEDER 
β9 = Koefisien Interaksi ROACSR 
β10 = Koefisien Interaksi DERCSR 
β11 = Koefisien Interaksi SIZECSR 
X1 = Variabel Independen 1 (ROA) 
X2  = Variabel Independen 2 (DER) 
X3 = Variabel Independen 3 (SIZE) 
Z1 = Variabel Moderasi GCG 
Z2 = Variabel Moderasi CSR 
ε = Nilai Residual 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
 
Tabel 1. 




















ROA ,688 1,454 
DER ,526 1,901 
SIZE ,627 1,594 
KM ,770 1,298 
CSR ,915 1,093 
Sumber : Output SPSS (2017) 
 
Uji Normalitas 
Dengan menggunakan analisis statistik non parametric 
Kolmogorov­Smirnov digunakan sebagai alat uji normalitas 
residual. Berdasarkan hasil uji normalitas dapat diketahui 
besarnya nilai Kolmogorov­Smirnov yaitu 0,096 dan 
signifikansi (2­tailed) pada nilai 0,200 yang berada > 0,05, 




Uji multikolinieritas merupakan pengujian ada tidaknya 
kolerasi antar variabel bebas (independen) pada model 
regresi. Berdasarkan hasil perhitungan nilai tolerance 
menunjukan bahwa variabel independen memiliki nilai 
tolerance ≥ 0,10 dan hasil perhitungan nilai variance 
inflation factor (VIF) ≤ 10 data lolos uji multikolinieritas 
atau tidak adanya multikolinieritas pada variabel-variabel 
independen dalam model regresi. 
Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas guna menguji terjadinya 
ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke 
pengamatan yang lain pada model regresi. Pada dasarnya uji 
White ini seperti dengan uji Glejser. Pengujiannya adalah 
jika c2 hitung < c2  tabel, maka tidak terdapat adanya gejala 
heteroskedastisitas. Diketahui bahwa R2 sebesar 0,111 yang 
dikalian dengan jumlah n sebesar 65 yaitu 7,215 sebagai 
hasil dari c2 hitung. Pada c2 tabel didapatkan hasil sebesar 
9,49 dimana c2 hitung < c2 tabel yang berarti model regresi 
lolos uji heteroskedastisitas atau tidak terdapat gejala 
heteroskedastisitas atau data bersifat homoskedastisitas. 
 
Uji Autokorelasi  
ji autokorelasi yaitu bisa menggunakan The Cochrane­Orcutt 
two­step Procedure untuk mentransformasi model awal 
menjadi model difference dengan nilai estimasi residual 
untuk memperoleh nilai ρ. Persamaan regresi transformasi 
nilai Durbin­Watson sebesar 1,631 dimana nilai ini 
memenuhi ketentuan 1,438 < 1,631 < 2,233 dimana sudah 
tidak terdapat lagi autokorelasi. 
 
Uji Moderated Analysis Regression 
Untuk menggunakan MRA dengan satu variabel prediktor 
(x), maka kita harus membandingkan tiga persamaan regresi 
dalam sekali uji untuk menentukan jenis variabel moderator. 
 
a. Hasil Uji MRA GCG 
 
Tabel 2. 




T Sig. B Std. Error 
1 (Constant) -12,366 5,119 -2,416 ,019 
ROA 28,868 2,964 9,740 ,000 
DER 2,047 ,522 3,923 ,000 
SIZE ,361 ,156 2,312 ,024 
KM -12226,518 7769,284 -1,574 ,098 
ROAKM -286,371 1347,272 -,213 ,832 
DERKM 2,077 4,444 ,467 ,642 
SIZEKM -,085 1,767 -,048 ,962 
Adjusted R 
Square 
,848    
Sumber : Output SPSS (2017) 
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Berdasarkan hasil regresi diketahui bahwa persamaan yang 
pertama didapat nilai probabilitas signifikansi ROA sebesar 
0,000, maka hipotesis pertama (H1). Untuk nilai probabilitas 
signifikansi DER sebesar 0,002, maka hipotesis keempat 
(H4) diterima. Nilai untuk probabilitas signifikansi SIZE 
sebesar 0,074 yang berarti hipotesis (H7) ditolak. Pada 
persamaan kedua  menunjukan nilai t hitung kepemilikan 
manajerial sebesar -1,682 dengan probabilitas signifikasi 
0,098, menjelaskan bahwa H2, H5, H8  ditolak. Maka dapat 
diambil kesimpulan bahwa GCG dengan kepemilikan 
manajerial tidak mampu memoderasi keterkaitan antara 
kinerja keuangan dengan proksi ROA, struktur modal 
dengan (DER) dan ukuran perusahaan (SIZE) terhadap nilai 
perusahaan dengan proksi Tobin’s Q 
 
Hasil output regresi yang telah dilakukan dapat diperoleh 
persamaannya sebagai berikut : 
(1)  FIRMVALUE = -9,259+30,613 ROA+1,309 DER+0,272 SIZE    
(2)  FIRMVALUE = -8,582+27,717 ROA+1,906 DER+0,253 SIZE-
13273,355 KM 
(3) FIRMVALUE= -12,366 + 28,868 ROA + 2,047 DER + 0,361 
SIZE - 12226,518 KM - 286,371 ROAKM + 
2,077 DERKM - 0,085 SIZEKM 
 
Dengan membandingkan ketiga persamaan regresi tersebut 
dapat diketahui bahwa β4 ≠ 0 maka dapat disimpulkan 
bahwa variabel GCG berhubungan dengan kriterion 
dan/prediktor atau signifikan, kemudian β6, β7, β8 ≠ 0. 
Sehingga, variabel GCG berada di kuadran ketiga yang 
tergolong kedalam variabel quasi moderator. 
 
b. Hasil Uji MRA CSR 
 
Tabel 3. 




T Sig. B Std. Error 
1 (Constant) -2,841 5,108 -,556 ,580 
ROA 27,615 3,341 8,266 ,000 
DER 1,446 ,368 3,931 ,002 
SIZE ,081 ,157 ,518 ,074 
CSR 54,918 59,969 ,916 ,133 
ROACSR 222,068 106,662 2,082 ,042 
DERCSR 9,309 2,438 3,817 ,000 
SIZECSR -3,563 1,859 -1,917 ,060 
Adjusted R 
Square 
,857    
Sumber : Sumber : Output SPSS (2017) 
 
Berdasarkan hasil regresi diketahui bahwa persamaan yang 
pertama didapat nilai probabilitas signifikansi ROA sebesar 
0,000, maka hipotesis pertama (H1). Untuk nilai probabilitas 
signifikansi DER sebesar 0,002, maka hipotesis keempat 
(H4) diterima. Nilai untuk probabilitas signifikansi SIZE 
sebesar 0,074 yang berarti hipotesis (H7) ditolak. Pada 
persamaan kedua diketahui bahwa CSR memiliki nilai 
probabilitas signifikasi 0,133, menjelaskan bahwa H3, H7, 
H9  ditolak. Maka dapat diambil kesimpulan bahwa CSR 
tidak mampu memoderasi keterkaitan antara kinerja 
keuangan dengan proksi ROA, struktur modal dengan (DER) 
dan ukuran perusahaan (SIZE) terhadap nilai perusahaan 
dengan proksi Tobin’s Q.  
 
Hasil output regresi yang telah dilakukan dapat diperoleh 
persamaannya sebagai berikut : 
 (1)FIRMVALUE= -9,259+30,613 ROA+1,309 DER+0,272 
SIZE          
 (2)FIRMVALUE=-10,217+31,313 ROA+1,224 DER+0,308 
SIZE-6,290 CSR   
(3)FIRMVALUE=-2,841+27,615ROA+1,446DER+0,081 
SIZE+54,918CSR+222,068 ROACSR+ 
9,309 DERCSR-3,563 SIZECSR 
 
Dengan membandingkan ketiga persamaan regresi tersebut 
dapat diketahui bahwa β5 ≠ 0 maka dapat disimpulkan 
bahwa variabel CSR berhubungan dengan kriterion 
dan/prediktor atau signifikan, kemudian β9, β10, β11 ≠ 0, 
maka dinyatakan variabel CSR berinteraksi dengan prediktor 
atau signifikan. Sehingga dari kedua pernyataan di atas 
tersebut dapat diambil kesimpulan bahwa variabel CSR 
berada di kuadran ketiga yang berarti variabel tersebut 
tergolong kedalam variabel quasi moderator. 
 
Pembahasan 
Pengaruh Kinerja Keuangan terhadap Nilai Perusahaan 
Hasil dari penelitian ini menunjukan bahwa pengaruh ROA 
sebagai proksi dari kinerja keuangan terhadap nilai 
perusahaan mempunyai pengaruh yang signifikan positif 
dimana jika terjadi peningkatan ROA, maka akan diikuti 
oleh peningkatan nilai perusahaan. Hal ini dikarenakan 
bahwa kinerja keuangan ini telah mampu menunjukan 
pengaruh antara gabungan dari likuiditas, hutang, dan 
manajemen aktiva terhadap hasil operasi suatu perusahaan. 
Dengan adanya hal tersebut, maka akan dijadikan sebagai 
informasi atau sinyal yang dapat digunakan untuk mengukur 
seberapa efektif perusahaan dalam menghasilkan tingkat 
keuntungan bagi para investor (Hardiningsih, 2009).  
 
Hasil dari penelitian ini sesuai dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Muliani et al (2014) yang menunjukan bahwa 
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kinerja keuangan (ROA) berpengaruh signifikan positif 
terhadap nilai perusahaan dimana semakin tinggi nilai ROA 
maka perusahaan semakin efisiens sehingga nilai perusahaan 
akan semakin semakin tinggi. Pada penelitian yang telah 
dilakukan oleh Bulan dan Astika (2014) juga mendukung 
hasil dari penelitian ini bahwa kinerja keuangan perusahaan 
(ROA) memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan, 
karena keuntungan merupakan hal yang diinginkan oleh para 
investor dalam melakukan sebuah investasi. 
 
Pengaruh Kinerja Keuangan terhadap Nilai Perusahaan 
dengan GCG sebagai variabel moderating 
Berdasarkan hasil dari penelitian ini menunjukan bahwa 
signifikansi sebesar 0,098 yang berarti di atas nilai tingkat 
kepercayaan yaitu 0,05. Hal ini berarti bahwa GCG dengan 
proksi kepemilikan manajerial tidak mampu memoderasi 
atau memperkuat hubungan antara kinerja keuangan yang 
diproksikan dengan ROA dengan nilai perusahaan yang 
diproksikan dengan Tobin’s Q yang berarti dengan ada 
tidaknya kepemilikan manajerial pada suatu perusahaan 
tidak dapat dijadikan suatu informasi ataupun sinyal atas 
keputusan pendanaan yang akan dilakukan oleh perusahaan 
seperti penelitian yang telah dilakukan oleh Widnyana 
(2014). Perusahaan di Indonesia telah menerapkan kebijakan 
GCG untuk mengontrol jalannya operasi kegiatan 
perusahaan, akan tetapi prosentase kepemilikan manajerial 
tidak menjamin bahwa investor akan merespon positif untuk 
melakukan investasi. Karena masih ada perusahaan yang 
tidak memiliki kepemilikan manajerial di perusahaannya. 
Hasil dari penelitian didukung oleh penelitian yang 
dilakukan oleh Wijaya dan Linawati (2014) yang 
menyatakan bahwa GCG tidak mampu hubungan antara 
kinerja keuangan dengan nilai perusahaan.  
 
Pengaruh Kinerja Keuangan terhadap Nilai Perusahaan 
dengan CSR sebagai variabel moderating 
Penelitian ini menunjukan bahwa alokasi dana untuk 
kegiatan CSR tidak mampu memoderasi atau memperkuat 
hubungan antara kinerja keuangan yang diproksikan dengan 
ROA terhadap nilai perusahaan yang diproksikan dengan 
Tobin’s Q terbukti dengan signifikansi sebesar 0,133 yang 
berarti di atas nilai tingkat kepercayaan sebesar 0,05. Jadi 
investor tidak melihat alokasi dana untuk kegiatan CSR yang 
digunakan sebagai pengambilan keputusan atas investasi. 
Penelitian ini didukung dengan penelitian yang telah 
dilakukan oleh Purwaningsih dan Wirajaya (2014).  
 
Hal ini terjadi karena adanya ketentuan yang menjelaskan 
kewajiban perusahaan dalam menjalankan bisnis 
melaksanakan tanggung jawab sosial dan lingkungan sesuai 
UU Nomer 40 Tahun 2007 pasal 74 ayat (1) tentang undang-
undang perseroan terbatas. Keuntungan atau kerugian yang 
didapatkan, perusahaan tetap dijalankannya kegiatan CSR 
sehingga investor tidak memutuskan menanamkan modal 
berdasarkan alokasi dana yang digunakan untuk kegiatan 
CSR.  
Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan 
Hasil  analisis  statistik dari penelitian ini signifikansi 
sebesar 0,002 yang berarti diatas nilai tingkat kepercayaan 
yaitu 0,05 berarti bahwa DER yang merupakan proksi 
memiliki pengaruh  signifikan  terhadap  nilai  perusahaan 
yang konsisten dengan Pratama dan Wirawati (2016) yang 
berarti bahwa (dengan asumsi apabila struktur modal berada 
di bawah titik optimal) maka setiap penambahan hutang akan 
meningkatkan nilai perusahaan. Penambahan penggunaan 
hutang yang dimaksud disebabkan oleh tujuan manajemen 
perusahaan yang akan menggunakan hutang tersebut untuk 
pengembangan bisnis perusahaan dan anak perusahaan serta 
pembelian aset-aset perusahaan yang akan mendukung untuk 
tercapainya target perusahaan dimasa mendatang. Dengan 
demikian manfaat dari peningkatan hutang masih lebih besar 
dari pengorbanan yang dikeluarkan sehingga penambahan 
hutang untuk pembiayaan perusahaan masih diperbolehkan. 
 
Penelitian ini juga didukung oleh penelitian Samisi dan 
Ardiana (2013) dan Wulandari dan Wiksuana (2017). Karena 
struktur modal sebagai komposisi pembiayaan investasi 
perusahaan dengan penggunaan hutang, sehingga diperlukan 
pengetahuan agar terjadi keseimbangan antara risiko dan 
return. Hal tersebut dilakukan supaya perusahaan tetap 
menyejahterakan pemegang saham. Pentingnya pemilihan 
penggunaan sumber pendanaan bagi setiap  perusahaan 
karena berpengaruh pada kinerja perusahaan. Tanpa adanya 
pendanaan, perusahaan tidak akan berjalan sesuai yang 
direncanakan.  
 
Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan 
dengan GCG sebagai variabel moderating 
Berdasarkan hasil dari penelitian ini menunjukan bahwa nilai 
signifikansi sebesar 0,098 yang berarti di atas nilai tingkat 
kepercayaan yaitu 0,05. Hal ini berarti bahwa GCG dengan 
proksi kepemilikan manajerial tidak mampu memoderasi 
atau memperkuat hubungan antara struktur modal yang 
diproksikan dengan DER terhadap nilai perusahaan yang 
diproksikan dengan Tobin’s Q yang berarti dengan ada 
tidaknya kepemilikan manajerial pada suatu perusahaan 
tidak dapat dijadikan suatu informasi ataupun sinyal atas 
keputusan pendanaan yang akan dilakukan oleh perusahaan.  
Perusahaan di Indonesia telah menerapkan kebijakan GCG 
untuk mengontrol jalannya operasi kegiatan perusahaan, 
akan tetapi adanya prosentase kepemilikan manajerial tidak 
menjamin bahwa investor akan merespon positif untuk 
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melakukan investasi. Karena prosentase kepemilikan 
manajerial pada suatu perusahaan masih rendah bahkan 
terdapat perusahaan yang belum memiliki kepemilikan 
manajerial. Hasil dari penelitian didukung oleh penelitian 
yang dilakukan oleh Pratama dan Wirawati (2016) serta 
Samisi dan Ardiana (2013) yang menyatakan bahwa GCG 
tidak mampu hubungan antara kinerja keuangan dengan nilai 
perusahaan.  
 
Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan 
dengan CSR sebagai variabel moderating 
Penelitian ini menunjukan bahwa CSR alokasi dana untuk 
kegiatan CSR tidak mampu memoderasi atau memperkuat 
hubungan antara strutur modal yang diproksikan dengan 
DER terhadap nilai perusahaan yang diproksikan dengan 
Tobin’s Q terbukti dengan signifikansi sebesar 0,133 yang 
berarti di atas nilai tingkat kepercayaan sebesar 0,05. Jadi 
investor tidak menilai alokasi dana untuk kegiatan CSR yang 
akan digunakan sebagai pengambilan keputusan atas 
investasi. Penelitian konsisten dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Kusumayanti dan Astika (2016). 
 
Hal ini terjadi karena adanya ketentuan yang menjelaskan 
kewajiban perusahaan dalam menjalankan bisnis 
melaksanakan tanggung jawab sosial dan lingkungan sesuai 
UU Nomer 40 Tahun 2007 pasal 74 ayat (1) tentang undang-
undang perseroan terbatas. Keuntungan atau kerugian yang 
didapatkan, perusahaan tetap dijalankannya kegiatan CSR 
sehingga investor tidak memutuskan menanamkan modal 
berdasarkan alokasi dana yang digunakan untuk kegiatan 
CSR. Maka dari itu CSR tidak mampu memperkuat 
hubungan antara struktur modal yang diproksikan dengan 
DER terhadap nilai perusahaan yang diproksikan dengan 
Tobin’s Q.  
 
Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai 
Perusahaan 
Hasil dari penelitian ini menunjukan tidak ada pengaruh dari 
ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan terbukti dengan 
signifikansi sebesar 0,074 yang berarti di atas nilai tingkat 
kepercayaan yaitu 0,0. Penelitian ini konsisten dengan 
penelitian yang telah dilakukan oleh penelitian yang telah 
dilakukan Dewi dan Wirajaya (2013) yang menyatakan 
bahwa ukuran suatu perusahaan  tidak berpengaruh pada 
nilai perusahaan yang  berarti ukuran perusahaan yang besar 





Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai 
Perusahaan dengan GCG sebagai variabel moderating 
Berdasarkan hasil dari penelitian ini menunjukan bahwa nilai 
signifikansi sebesar 0,098 yang berarti di atas nilai tingkat 
kepercayaan yaitu 0,05. Hal ini berarti bahwa Good 
Corporate Governance (GCG) dengan proksi kepemilikan 
manajerial tidak mampu memoderasi atau memperkuat 
hubungan antara ukuran perusahaan terhadap nilai 
perusahaan yang diproksikan dengan Tobin’s Q yang berarti 
dengan ada tidaknya kepemilikan manajerial pada suatu 
perusahaan tidak dapat dijadikan suatu informasi ataupun 
sinyal atas keputusan pendanaan yang akan dilakukan oleh 
perusahaan. Penelitian ini konsisten dengan penelitian 
Hapsoro dan Hartomo (2016) yang menyatakan bahwa GCG 
tidak dapat memoderasi hubungan antara ukuran perusahaan 
dengan nilai perusahaan. Perusahaan di Indonesia telah 
menerapkan kebijakan GCG untuk mengontrol jalannya 
operasi kegiatan perusahaan, akan tetapi adanya prosentase 
kepemilikan manajerial tidak menjamin bahwa investor akan 
merespon positif untuk melakukan investasi. Hal tersebut 
dapat disebabkan karena prosentase kepemilikan manajerial 
rendah bahkan  terdapat perusahaan yang masih belum 
menerapkan kepemilikan manajerial.  
 
Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai 
Perusahaan dengan CSR sebagai variabel moderating 
Penelitian ini menunjukan bahwa CSR alokasi dana untuk 
kegiatan CSR tidak mampu memoderasi atau memperkuat 
hubungan antara ukuran perusahaan terhadap nilai 
perusahaan yang diproksikan dengan Tobin’s Q terbukti 
dengan data yang menunjukan nilai signifikansi sebesar 
0,133 yang berarti di atas nilai tingkat kepercayaan sebesar 
0,05. Jadi investor tidak melihat alokasi dana untuk kegiatan 
CSR yang digunakan sebagai pengambilan keputusan atas 
investasi. Penelitian konsisten dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Wulandari dan Wiksuana (2017). 
 
Hal ini terjadi karena adanya ketentuan yang menjelaskan 
kewajiban perusahaan dalam menjalankan bisnis 
melaksanakan tanggung jawab sosial dan lingkungan sesuai 
UU Nomer 40 Tahun 2007 pasal 74 ayat (1) tentang undang-
undang perseroan terbatas. Keuntungan atau kerugian yang 
didapatkan, perusahaan tetap dijalankannya kegiatan CSR 
sehingga investor tidak memutuskan menanamkan modal 
berdasarkan alokasi dana yang digunakan untuk kegiatan 
CSR. Maka dari itu CSR tidak mampu memperkuat 
hubungan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan yang 
diproksikan dengan Tobin’s Q yang konsisten dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Pramana dan Mustanda 
(2016). 
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Berdasarkan penelitian menunjukan bahwa kinerja Keuangan 
yang diproksikan dengan ROA berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. GCG yang diproksikan dengan kepemilikan 
manajerial tidak mampu memoderasi pengaruh ROA 
terhadap nilai perusahaan. CSR yang diproksikan dengan 
alokasi dana untuk kegiatan CSR tidak mampu memoderasi 
pengaruh ROA terhadap nilai perusahaan. Struktur modal 
yang diproksikan dengan DER  berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. GCG yang diproksikan dengan kepemilikan 
manajerial tidak mampu memoderasi pengaruh struktur 
modal terhadap nilai perusahaan. CSR yang diproksikan 
dengan alokasi dana untuk kegiatan CSR  tidak mampu 
memoderasi pengaruh struktur modal terhadap nilai 
perusahaan. Ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan pada perusahaan. GCG yang diproksikan 
dengan kepemilikan manajerial tidak mampu memoderasi 
pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan. CSR 
yang diproksikan dengan alokasi dana untuk kegiatan CSR 
tidak mampu memoderasi pengaruh ukuran perusahaan 
terhadap nilai perusahaan. 
 
Bagi peneliti selanjutnya, sampel penelitian yang lainnya 
karena sampel penelitian ini rata-rata memiliki jumlah 
kepemilikan manajerial yang rendah bahkan tidak ada atau 
dapat menggunakan proksi GCG selain kepemilikan 
manajerial dan proksi CSR selain alokasi dana kegiatan CSR 
atau dapat menggunakan variabel moderasi lainnya selain 
GCG dan CSR untuk mengetahui apakah variabel lain 
mampu memoderasi hubungan antara kinerja keuangan dan 
struktur modal dengan nilai perusahaan. Hal ini dikarenakan 
bahwa Adjusted R Square masih belum memiliki nilai 100%, 
yang berarti masih dapat dijelaskan oleh model lain. 
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